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Nota Breve 01/02/2018
Mercados financieros - La Fed prepara una nueva subida de tipos

Valoracion

Taly como se esperaba, la Reserva Federal (Fed) no ajusto los parametros de su politica monetaria y mantuvo
el tipo de interés de referencia objetivo (fed funds target rate) en el intervalo 1,25%-1,50%.

En una reunidn sin actualizacién del cuadro macroecondmico ni rueda de prensa posterior, toda la atencién
se centré en las 382 palabras del habitual comunicado de prensa publicado por los miembros del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés). El comunicado fue practicamente calcado al de
la reunidn del pasado diciembre, pero anadié algunos matices en la valoracién de los indicadores econdmicos
estadounidenses mas recientes que refuerzan el escenario de tres subidas de tipos en el conjunto de 2018.
En concreto, los miembros del FOMC:

e Valoraron mas positivamente la solidez del empleo, el gasto de las familias y la inversién fija de las
empresas.

e Sefialaron que la compensaciéon por inflacion (tanto en términos de expectativa como de prima de
riesgo) implicita en los instrumentos de mercado ha aumentado en los Ultimos meses, aunque todavia
se mantiene baja.

e Indicaron que, alolargo de 2018, esperan que la inflacidon se mueva al alza 'y, a medio plazo, se estabilice
alrededor del objetivo del 2%.

Con ello, Janet Yellen celebré su ultima reunion como miembro del FOMC, que presidia desde febrero de
2014. Bajo su mandato, la Fed realizé las cuatro primeras subidas de tipos desde la gran recesién de 2007-
2009 y puso fin al ciclo de medidas de politica monetaria no convencional, con la activacion el pasado
septiembre de una estrategia de reduccion del balance relativamente automatica. A partir del 3 de febrero,
Jerome Powell toma el mando de la Fed y Yellen deja una nueva vacante en los siete puestos de la Junta de
Gobierno (con la de Yellen, ya son cuatro las vacantes, a la espera de que Marvin Goodfriend ocupe una de
ellas si obtiene la aprobacién del Senado).

Politica monetaria y entorno macroeconomico

e Los miembros del FOMC acordaron por unanimidad mantener el tipo de referencia en el intervalo 1,25%-
1,50%. Tampoco hubo cambios en la descripcion de los riesgos del escenario macroecondémico, que
permanecen «aproximadamente equilibrados».

e Por ultimo, la Fed sigue indicando que, con alzas graduales en los tipos de interés, la actividad econdmica
y el mercado de trabajo seguirdn mostrandose lo suficientemente dindmicos como para alcanzar el
objetivo de inflacién a medio plazo (2%).
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Tipos de interés oficiales

e LaFed mantuvo el tipo de referencia objetivo (fed funds target) en el intervalo 1,25%-1,50%, asi como
el tipo de interés sobre el exceso de reservas y el tipo sobre la facilidad reverse repo, en el 1,50% vy el

1,25%, respectivamente.

Reaccion de los mercados

La reunidn de la Fed transcurrié sin movimientos destacables. La bolsa estadounidense cerré la sesion
practicamente sin cambios y los tipos de interés de la deuda soberana permanecieron estables (yields de los
bonos a 2 y 10 afios, +2 p. b. y —1 p. b. respectivamente), mientras que en el mercado de divisas el délar se
aprecié ligeramente frente al yen y se mantuvo estable en su cruce con el euro.

Adria Morron Salmeron, Economista, Dept. de Macroeconomia y Mercados Financieros, Area de Planificacion Estratégica y
Estudios, CaixaBank, e-mail: research@caixabank.com
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